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Abstract: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
dan menganalisis adakah pengaruh Interest
Coverage Ratio dan Debt To Equity Ratio terhadap
Return on Equity pada perusahaan subsektor farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2019-2023. Pada penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dengan jenis peneilitian asosiatif. Dengan
teknik pengumpulan data berupa dokumentasi dan
studi pustaka. Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi
data panel dengan alat bantu Eviews versi 12. Teknik
analisis data yang digunakan mencakup dari uji
chow, uji legrange multiplier, uji asumsi klasik yang
meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heterosedastisitas, uji autokorelasi. Kemudian
dilanjutkan dengan uji regresi data panel dengan
metode common effect model, uji hipotesis ( uji t dan
uji f) serta uji koefisien determinasi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa interest coverage ratio
berpengaruh terhadap return on equity pada
perusahaan subsector farmasi. Sedangkan untuk debt
to equity ratio tidak berpengaruh terhadap return on
equity pada perusahaan subsector farmasi. Secara
simultan interest coverage ratio dan debt to equity
ratio berpengaruh terhadap return on equity pada
perusahaan subsektor farmasi. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan wawasan yang
berguna bagi perusahaan subsector farmasi dan
perlu mengambil tindakan yang tepat untuk
memperbaiki efisiensi operasional dan menigkatkan
daya saing pasar.
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PENDAHULUAN
Industri farmasi di indonesia memiliki peran penting dalam memasok produk kesehatan dan

obat-obatan. Pada triwulan pertama 2024, perkembangan industri farmasi di indonesia mencapai
2,5% yang dilaporkan oleh kementrian perindustrian. Pertumbuhan pasar ini terutama kontribusi
dari perusahaan farmasi nasional yang memiliki pangsa pasar hingga 80,74%. Reni Yanita, direktur
umum Industri Kimia, Farmasi, dan Tekstil (IKFT) mengatakan bahwa pertumbuhan di pasar
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farmasi terutama didorong oleh produk resep yang mencapai 67,7%. Kemudian produk obat bebas
hanya memberikan kontribusi sebesar 32,3% terhadap pasar. Kementrian perindustrian
menargetkan Industri kimia-farmasi-tekstil tahun 2025 tumbuh sebesar 6,59%. Ini juga merupakan
komponen dari rencana jangka panjang negara untuk pertumbuhan ekonomi selama 5 tahun
mendatang sebesar 8%. Reni menjelaskan industry farmasi Indonesia masih menghadapi beberapa
tantangan diantaranya masih memiliki ketergantungan untuk mengimpor bahan baku. 90% bahan
baku yang digunakan industri farmasi nasional berasal dari tiongkok dan india. Tantangan lain yang
juga dihadapi yaitu sertifikasi halal baha baku (Gpfarmasi, 2024).

Dalam dunia usaha, perusahaan dituntut untuk mencapai tujuan utama, yaitu laba yang tinggi
dan optimal untuk keberlangsungan hidup serta pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang.
Dengan demikian, salah satu aspek yang sangat penting yaitu kinerja keuangan perusahaan,
terutama untuk para investor dan pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan. Investor
lebih tertarik untuk berinvestasi di perusahaan yang dapat menghasilkan keuntungan yang tinggi.
Karena dengan keuntungan yang besar, maka deviden yang akan diterima oleh para investor juga
akan meningkat (Argananta & Hidayat, 2017).

Rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
dikenal sebagai rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas adalah indikator dari kinerja keuangan yang
digunakan untuk mengevaluasi kemampuan suatu perusahaan dalam menciptakan yang relaif
terhadap pendapatan, asset, ekuitas, atau sumber daya lainnya yang dimilikinya sepanjang periode
waktu tertentu (Hendrawan et al 2025). Tingginya profitabilitas dalam laporan keuangan suatu
perusahaan dapat menjadi indikasi yang baik karena mencerminkan peforma keuangan yang efektif.
Evektivitas manajemen bisnis dapat tercermin dalam keuntungan investasi yang mempengaruhi
keputusan investasi para investor.

Dana yang berasal dari utang dibutuhkan oleh perusahaan untuk mendukung aktivitas
operasional yang tidak bisa ditutupi hanya dengan menggunakan sumber dana internal perusahaan.
Setiap hutang akan menimbulkan beban masing-masing sesuai besarnya pinjaman yang akan
dilakukan oleh perusahaan yang bersangkutan untuk mendanai permodalannya (Februansyah &
Yanuarti, 2018). Financial leverage dapat meningkatkan return on equity dengan nilai modal yang
rendah dibandingkan dengan pendanaan yang sepenuhnya berasal dari modal sendiri (Moridu,
2024). Menurut Prabowo et al. (2022), namun penggunan leverage juga mengandung bahaya
positif, khususnya yang terkait dengan beban bunga dan bahaya kehancuran.

Debt to equity ratio (DER), adalah rasio yang membandingkan jumlah hutang dan ekuitas.
Debt to equity ratio yang tinggi akan berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan, karena
peningkatan hutang akan meningkatkan biaya bunga dan mengurangi keuntungan. Menurut
Ningrum & Pertiwi (2025) peningkatan debt to equity ratio menunjukkan bahwa perusahan
semakin bergantung pada pendanaan eksternal (utang) dibandingkan dengan modal sendiri.
Sebaliknya, rendahnya debt to equity ratio mencerminkan peningkatan kinerja sebuah perusahaan.
Oleh karena itu semakin besar debt to equity ratio, semakin kecil pengembalian ekuitas, disebabkan
oleh sebagian dari operasional perusahaan dibiayai melalui hutang. Sehingga semakin tinggi jumlah
utang yang dimiliki, semakin besar tanggung jawab perusahaan terhadap pembayaran bebab bunga
yang harus dilunasi.

Interest Coverage Ratio adalah ukuran yang bagus untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar bunga pinjaman atas obligasinya menggunakan EBIT. Interest coverage ratio
yang tinggi akan menunjukan bahwasanya perusahaan mampu dalam membayar beban bunga
dengan tepat waktu pada saat jatuh tempo, sehingga tingkat resiko kredit yang dimiliki perusahaan
akan lebih rendah. Sedangkan jika interest coverage ratio perusahaan yang rendah maka
mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu membayar beban bunga secara tepat waktu.
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Ukuran ini sangat pentinng karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalammembayar bunga
utang, yang dapat mempengaruhi keberhasilan jangka panjang bisnis dalam hal stabilitas keuangan
dan profitabilitas.

Dalam penelitian ini, peneliti hanya menggunakan 3 perusahaan subsector farmasi, yaitu
perusahaan Kimia Farma (KAEF), Perusahaan Indofarma (INAF), dan Perusahaan Pyridam
Farma (PYFA). Tabel dibawah ini menunjukkan Ebit, utang, dan laba bersih dari ketiga
perusahaan sebsektor farmasi selama periode 2019-2023.

Tabel 1. EBIT, Hutang dan Laba Bersih dari 3 Perusahaan sub sektor farmasi pada
tahun 2019-2023 (Disajikan dalam rupiah penuh kecuali dinyatakan lain)

KODE PT Tahun EBIT Total Hutang Laba Bersih

KAEF

2019 501.655.742.000 10.939.950.304.000 15.890.439.000
2020 653.024.422.000 10.457.144.628.000 20.425.756.000
2021 985.639.320.000 10.528.322.405.000 289.888.789.000
2022 558.071.583.000 11.014.702.563.000 (109.782.957.000)
2023 (1.570.247.111.000) 11.192.592.254.000 (1.821.483.017.000)

INAF

2019 50.055.221.968 878.999.867.350 7.961.966.026
2020 58.168.824.711 1.283.008.182.330 30.020.709
2021 51.979.235.025 1.503.569.486.636 ( 37.571.241.226)
2022 (479.544.148.232) 1.447.651.934.795 (428.487.671.595)
2023 (603.460.670.279) 1.563.981.235.924 (721.000.075.536)

PYFA

2019 15.281.152.458 66.060.214.687 9.342.718.039
2020 32.143.686.770 70.943.630.711 22.104.364.267
2021 51.895.392.091 639.121.007.816 5.478.952.440
2022 345.856.748.383 1.078.211.166.403 275.472.011.358
2023 1.879.491.149 1.116.172.956.454 (85.226.477.250)

Sumber: Data sekunder diolah 2025

Pada tabel 1 diatas, terlihat bahwa EBIT pada perusahaan KAEF mengalami penurunan di
tahun 2022 yang diakibatkan oleh penurunan penjualan, selanjutnya EBIT di tahun 2023
mengalami kerugian yang disebabkan oleh peningkatan beban pokok penjualan dan peningkatan
beban usaha. Sementara itu, perusahaan INAF juga mengalami penurunan EBIT yang terjadi
pada tahun 2021 yang disebabkan oleh meningkatnya beban pokok penjualan serta, mengalami
kerugian di tahun 2022-2023 dikarena adanya penurunan penjualan. Hal yang sama juga terjadi
pada perusahaan PYFA yang menggalami penurunan EBIT pada tahun 2021 yang disebabkan
oleh meningkatnya beban pokok penjualan, beban penjualan dan pemasaraan serta meningkatnya
beban umum administrasi. Penurunan EBIT juga terjadi pada tahun 2023 disebabkan oleh
penurunan penjualan.

Selain itu hutang perusahaan KAEF juga mengalami peningkatan dari tahun 2021-2023,
peningkatan hutang ini disebabkan oleh penurunan kinerja keuangan, masalah operasional serta
dugaan pelanggaran intergritas penyedia data laporan keuangan pada anak usaha KAEF.
Kemudian perusahaan INAF juga mengalami peningkatan hutang pada tahun 2020-2021 yang
disebabkan oleh peningkatan beban pajak, penurunan pendapatan akibat pandemi Covid-19 serta
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melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dikarenakan sebagian bahan baku industri
farmasi berasal dari impor. Di tahun 2023 perusahaan INAF mengalami peningkatan hutang yang
disebabkan oleh penurunan kinerja keuangan. Hutang perusahaan PYFA juga mengalami
peningkatan dari tahun 2020-2023. Peningkatan hutang ini disebabkan oleh beberapa faktor
seperti peningkatan beban pokok penjualan, kerugian akibat mata uang asing, dan kerugian
operasional.

Perusahaan KAEF mengalami kerugian pada tahun 2022-2023 yang disebakan oleh
anjloknya penjualan produk dan masalah operasional. Lalu pada perusahaan INAF mengalami
penurunan laba bersih pada tahun 2020 yang disebabkan oleh transaksi jual-beli fiktif dan
penempatan dana deposito yang tidak sesuai prosedur. Sedangkan pada tahun 2021-2023
perusahaan INAF mengalami kerugian yang diakibatkan oleh cadangan kerugian penurunan nilai
(CKPN), peningkatan biaya pajak, penurunan penjualan, serta meningkatnya biaya operasional.
Perusahaan PYFA juga mengalami penurunan laba bersih di tahun 2021 yang disebabkan oleh
peningkatan hutang perusahaan. Kerugian pada perusahaan PYFA juga terjadi pada tahun 2023
yang disebabkan oleh penurunan penjualan.

Urgensi dalam penelitian ini didasarkan pada kebutuhan untuk mengidentifikasi faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi return on equity. Dengan memahami pengaruh interest
coverage ratio dan debt to equity ratio terhadap return on equity pada perusahaan subsektor
farmasi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang berguna bagi perusahaan
perlu mengambil tindakan yang tepat untuk memperbaiki efisiensi operasional dan menigkatkan
daya saing pasar. Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan
subsektor farmasi yang terdaftar di BEI untuk periode 2019-2023, sehingga hasilnya dapat
mencerminkan kondisi terkini industri farmasi di indoesia. Peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian lebih lanjut mengenai hasi empris tentang pengaruh Interest Coverage Ratio dan Debt
To Equity Ratio terhadap Return On Equity. Maka penelitian ini diberi judul Analisis Pengaruh
Interest Coverage Ratio dan Debt To Equity Ratio terhadap Return On Equity pada perusahaan
sub sektor farmasi.

LANDASAN TEORI

Teori Keagenan (Agency Theory)
Teori agensi dapat mendeskripsikan hubungan antara principal (pemegang saham) dan

agen (manajemen). Menurut (Supriyono, 2018 dalam Ariantara et al., 2023) pihak principal
mengontrak agen untuk bekerja demi kepentingan serta tujuan principal sehingga principal
memberikan hak kepada agen untuk menetukan keputusan yang diperlukan dalam upaya
mencapai tujuan tersebut. Keputusan agen mengenai hutang yang tinggi dapat terlihat pada debt
to equity ratio, sementara itu kemampuan membayar bunga yang rendah tercermin dari interest
coverage ratio yang pada akhirnya mengakibatkan rendahnya return on equity. Ini bisa menjadi
tanda adanya isu dalam keagenan atau keputusan yang kurang tepat dari sisi pengelolaan.

Teori Sinyal (Signalling Theory)
Teori sinyal mengungkapkan bahwa pihak pengirim (pemegang informasi) berupaya

memberikan potongan informasi relavan yang bisa dimanfaatkan oleh pihak penerima (Spence,
1973 dalam Nadhifah & Arif, 2020). Teori sinyal dapat menjelaskan cara perusahaan seharusnya
mengirimkan sinyal kepada pengguna laporan keuangan seperti investor. Sinyal yang diberikan
perusahaan merupakan informasi penting bagi para investor dan para pelaku bisnis dikarenakan
menyajikan keterangan, catatan maupun gambaran baik keadaan masa lalu, saat ini serta keadaan
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masa yang akan datang. Dalam penelitian ini, interest coverage ratio dan debt to equity ratio
tercermin dalam laporan keuangan sehingga menjadi sinyal bagi para investor.

Interest Coverage Ratio
Menurut Sawir (2020), menjelaskan bahwa interest coverage ratio (rasio cakupan bunga),

adalah rasio yang menilai kemampuan memenuhi kewajiban bunga tahunan dengan laba
operasional (EBIT), sejauh mana laba operasional dapat berkurang tanpa mengakibatkan
ketidakmampuan dalam memenuhi kewajiban pembayaran bunga pinjaman. ICR yang ideal
menurut para analisis atau investor yaitu minimal 3 kali atau lebih yang mengindikasiikan bahwa
perusahaan memilik pendapatan bisnis yang bisa diandalkan dan konsisten (Rafik dan Ahmad,
2022). Semakin tinggi ICR, semakin baik kemampuan perusahaan dalam membayar bunga atas
hutang yang belum lunas. Sebaliknya jika semakin rendah ICR semakin buruk kemampuan
perusahaan dalam membayar bunga atas hutang yang belum dilunasi (Sarpta et al., 2024) Adapun
cara untuk mengukur interest coverage ratio dapat dirumuskan sebagai berikut:

Sumber Agnes Sawir (2020)
Debt t To Equity Ratio

Menurut Sujarweni V. Wiratna (2021), debt to equity ratio yaitu perbandingan antara
hutang-hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal
sendiri perusahaan untuk memenuhi kewajibannya. Menurut Kasmir (2019), rata-rata industri
rasio DER sebesar 90%. Semakin tinggi nilai DER berarti menunjukan hutang yang dimiliki oleh
suatu entitas lebih besar dibandingkan pada jumlah modalnya (Cipta & Hasanuh, 2021).
Tingginya debt to equity ratio dapat mengurangi profitabilitas yang diperoleh karena biaya yang
dikeluarkan untuk utang tersebut lebih besar (Ratnasari et al., 2021). Rumus untuk mengukur
Debt To Equity Ratio adalah sebagai berikut:

Sumber Kasmir (2019)
Return On Equity

Returm On Equity adalah rasio yang dipakai untuk mengukur kemampuan dari modal
sendiri untuk menghasilkan keuntungan bagi seluruh pemegang saham, baik saham biasa maupun
saham preferen (Rahmadewi & Abudanti, 2018). Rasio ini biasanya digunakan untuk melihat
seberapa berhasil suatu entitas dalam mengelola modalnya (Cipta & Hasanuh, 2021). Rata-rata
standar industri untuk ROE sebesar 40% (Kasmir, 2019). Semakin tinggi rasio ini akan semakin
baik karena posisi pemilik perusahaan semakin kuat, begitu pula sebaliknya (Gamal Thabroni,
2022). Adapun cara untuk mengukur return on equity bisa dirumuskan sebagai berikut:

Interest Coverage Ratio = Earning Before Interest and Tax (EBIT)
Interes charge (Beban Bunga)

Debt To Equity Ratio = Total Hutang (Debt)
Ekuitas (Equity)
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Sumber Kasmir (2019)

Pengaruh Interest Coverage Ratio Terhadap Return On Equity
Interest Coverage Ratio (ICR) dapat digunakan untuk menunjukkan seberapa banyak laba

perusahaan yang mampu digunakan dalam membayar bunga pinjamannya saat ini. Besarnya
beban bunga akan mempengaruhi laba operasional yang kemudian menyebabkan pajak yang
dikenakan menjadi lebih rendah, selanjutnya hasil laba setelah pajak tentu berdampak pada ROE
(Salim, 2015). Menurut Alma & Muchtar (2024), ICR yang semakin tinggi akan semakin baik,
karena diyakini perusahaan dapat menutupi biaya bunga untuk periode tertentu dengan
keuntungan operasi yang terjamin untuk periode tertentu. Jika nilai interest coverage ratio rendah,
maka kemungkinan besar suatu perusahaan tidak mampu membayar beban bunga pinjaman dan
beban lainnya. Sehingga hal tersebut akan mengakibatkan adanya tuntutan hukum dari pihak
kreditur dan kemungkinan perusahaan menuju kebangkrutan juga akan semakin besar (Nugroho
& SH, 2018).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Februansyah & Yanuarti, 2018) hasil
menunjukkan bahwa interest coverage ratio berpengaruh dan memiliki hubungan positif terhadap
return on asset pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bei periode 2015. Hasil yang
berbeda ditemukan oleh (Innocent, Enekwe et al., 2014) ICR tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap ROA pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Nigeria periode 2001-2012.

Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Return On Equity
Debt To Equity Ratio atau ratio hutang terhadap modal merupakan suatu ratio keuangan

yang menunjukan proporsi relatif antara ekuitas dengan hutang yang digunakan untuk membiayai
asset perusahaan (Felicia et al., 2020). Rasio ini umumnya menjadi salah satu penentu utama
kelayakan perusahaan dalam mengambil pinjaman dan penentu tingkat pinjaman (Davidson W,
2020). Tinggiya nilai dari rasio DER menunjukan rendahnya jumlah modal sendiri atau ekuitas
perusahaan, kondisi ini tidak menguntungkan perusahaan karna kemungkinan risiko
kegagalannya akan meningkat (Ratnasari et al., 2021). Maka dengan demikian DER dianggap
dapat mempengaruhi tingkat keuntungan perusahaan (Cipta & Hasanuh, 2021). Sebab, jumlah
hutang yang dimiliki oleh perusahaan nantinya akan mengurangi jumlah keuntungan yang
diterima perusahaan (Kasmir, 2016).

Pada penelitian yang dilakukan oleh (Salim, 2015) debt to equity ratio berpengaruh positif
terhadap return on equity pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di bei periode
2010-2014. Selain itu, terdapat perbedaan dalam hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ritonga
et al., 2014) Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap Return On Equity pada perusahaan
makanan dan minuman periode 2010-2012.

METODE PENELITIAN
Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu kuantitatif dengan jenis penelitian

asosiatif. Penelitian ini dilakukan untuk untuk mengetahui dampak dari variabel interest
coverage ratio (X1) dan debt to equity ratio (X2) terhadap variabel return on equity (Y) pada

Return On Equity = Earning After Interest and Tax (Laba Bersih)
Equity (Modal)
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perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di BEI. Instrumen yang digunakan dalam penelitian
ini berupa daftar tabel yang mencakup indikator variabel ICR (ebit dan beban bunga), indikator
DER (hutang dan modal) serta indikator ROE (laba bersih dan modal) pada perusahaan sub
sektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2019-2023.

Tabel 2. Populasi

Sumber: www.info.emtrade.id

Berdasarkan tabel populasi diatas yang menjadi populasi terdiri dari 11 perusahaan farmasi
dimana masing-masing per perusahaaan diambil data sebanyak 5 tahun, sehingga populasi pada
peneltian ini sebanyak 55. Dengan purposive sampling sebagai kriteria penilihan sampel. Adapun
kriteria dalam pemiihan sampel yang digunakan pada penelitian ini sebagai berikut:
1. Perusahaan subsektor farmasi yang laporan keuangannya paling lengkap tahun 2019-2023
2. Perusahaan subsektor farmasi yang mengalami kerugian tahun 2019-2023

Tabel 3. Sampel

Berdаsаrkаn kriteriа yаng telаh ditentukаn diatas, terdapat tiga perusahaan yang sesuai
dengan kriteria pemilihan sampel yaitu (KAEF, INAF, dan PYFA) dimana per perusahaan
diambil data selama 5 tahun, maka sampel yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 15.
Studi ini berlokasi di bursa efek Indonesia yang dilakukan pada perusahaan subsektor farmasi
yang diakses melalui www.idx.co.id. Teknik pengumpulan data yang diterapkan dalam penelitian
ini adalah dokumentasi dengan menggunakan data sekunder yang berupa laporan keuangan serta
study pustaka. Metode analisis dalam penelitian ini menggunakan Eviews versi 12 dengan

No Kode PT Tahun yang diteliti
1 KLBF 2019-2023
2 DVLA 2019-2023
3 SIDO 2019-2023
4 MERK 2019-2023
5 INAF 2019-2023
6 KAEF 2019-2023
7 PYFA 2019-2023
8 PEHA 2019-2023
9 TSPC 2019-2023
10 SCPI 2019-2023
11 SOHO 2019-2023

N=11×5=55

No Kode PT Tahun yang diteliti
1 KAEF 2019-2023
2 INAF 2019-2023
3 PYFA 2019-2023

3 perusahaan × 5 tahun=15 sampel

http://www.info.emtrade.id
http://www.idx.co.id
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menggunakan model regresi data panel. Adapun teknik analisis data yang digunakan yaitu, uji
chow, uji lagrange multiplier, uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji autokorelasi, dilanjutkan dengan uji regresi data
panel dengan model common effect, uji hipotesis (uji t dan uji f), serta uji koefisien determinasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Uji Chow

Tabel 4. Uji chow

Sumber: hasil olah data Eviews versi 12

Berdasarkan hasil uji diatas diketahui nilai probabilitas cross-section F sebesar 0,682 >
0,05. Dapat disimpulkan bahwa model CEM (Common Effect Model) merupakan model yang
terbaik jika dibandingkan dengan model fixed effect, dan selanjutnya dilakukan pengujian
Legrange Multiplier (LM).

2. Uji Legrange Multiplier

Tabel 5. Uji Uji Legrange Multiplier

Sumber: hasil olah data Eviews versi 12

Berdasarkan hasil uji lagrange multiplier diatas dapat diketahui nilai probability Breusch-
Pagan sebesar 0,349 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa model yang terpilih adalah CEM
(Common Efect Model). Sehingga, berdasarkan hasil uji chow dan uji LM model yang terbaik
dalam penelitian ini adalah CEM (Common Efect Model).

3. Uji Asumsi Klasik

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 0.397277 (2,10) 0.6823
Cross-section Chi-square 1.146849 2 0.5636

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 07/11/25   Time: 19:00
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 3
Total panel (balanced) observations: 15

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -19.62659 7.995526 -2.454696 0.0303
X1 5.577469 1.274668 4.375625 0.0009
X2 0.038814 0.018862 2.057788 0.0620

R-squared 0.630783     Mean dependent var -5.690757
Adjusted R-squared 0.569246     S.D. dependent var 31.54486
S.E. of regression 20.70347     Akaike info criterion 9.075336
Sum squared resid 5143.603     Schwarz criterion 9.216946
Log likelihood -65.06502     Hannan-Quinn criter. 9.073828
F-statistic 10.25059     Durbin-Watson stat 2.243411
Prob(F-statistic) 0.002533

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
        (all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  0.874101  0.036451  0.910552
(0.3498) (0.8486) (0.3400)

Honda -0.934934  0.190921 -0.526097
(0.8251) (0.4243) (0.7006)

King-Wu -0.934934  0.190921 -0.653142
(0.8251) (0.4243) (0.7432)

Standardized Honda -0.569217  0.616597 -3.019185
(0.7154) (0.2688) (0.9987)

Standardized King-Wu -0.569217  0.616597 -3.138902
(0.7154) (0.2688) (0.9992)

Gourieroux, et al. -- --  0.036451
(0.6698)
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a. Uji Normalitas
Gambar 1. Uji Normalitas

sumber: hasil olah data Eviews versi 12

Berdasarkan hasil diatas diketahui nilai probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,176 nilai ini >
0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal.

b. Uji Multokolinearitas
Tabel 6. Uji Multokolinearitas

Sumber: hasil olah data Eviews versi 12

Berdasarkan hasil uji diatas, nilai tolerance (1/VIF) variabel ICR dan DER sebesar 0,5537
˃ 0,10 sementara nilai VIF yaitu sebesar 1,806 ˂ 10. Maka dapat diambil kesimpulan bahwa
tidak terjadi multikolinearitas dalam model ini.

c.Uji Heteroskedastisitas
Tabel 7. Uji Heteroskedastisitas

Sumber: hasil olah Eviews versi 12

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60

Series : Standardized Residuals
Sample 2019 2023
Observations  15

Mean      -1.89e-15
Median   0.032726
Maximum  50.28887
Minimum -37.99617
Std. Dev.   19.16769
Skewness    0.626164
Kurtos is    4.995552

Jarque-Bera  3.469094
Probabi l i ty  0.176480

Variance Inflation Factors
Date: 07/12/25   Time: 10:27
Sample: 1 15
Included observations: 15

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  63.92843  2.237171 NA
ICR  1.624778  1.818362  1.806695
DER  0.000356  2.882476  1.806695

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.895246     Prob. F(2,12) 0.4341
Obs*R-squared 1.947529     Prob. Chi-Square(2) 0.3777
Scaled explained SS 2.377991     Prob. Chi-Square(2) 0.3045

Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares
Date: 07/12/25   Time: 10:35
Sample: 1 15
Included observations: 15

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 11.44340 5.554520 2.060196 0.0617
ICR 0.951926 0.885516 1.074996 0.3035
DER 0.001645 0.013104 0.125530 0.9022

R-squared 0.129835     Mean dependent var 12.35811
Adjusted R-squared -0.015192     S.D. dependent var 14.27475
S.E. of regression 14.38277     Akaike info criterion 8.346796
Sum squared resid 2482.369     Schwarz criterion 8.488406
Log likelihood -59.60097     Hannan-Quinn criter. 8.345287
F-statistic 0.895246     Durbin-Watson stat 2.382733
Prob(F-statistic) 0.434119
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Merujuk pada tabel 7 uji heteroskedastisitas diatas, uji heteroskedastisitas menggunakan
Glejser menunjukan nilai prob variable ICR sebesar 0,303 sedangkan nilai prob variable DER
sebesar 0,902. Hal ini menunjukan bahwa nilai prob ˃ 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak
ada heteroskedastisitas yang terjadi.

d. Uji Autokorelasi
Tabel 8. Uji Autokorelasi

Sumber: hasil olah data Eviews versi 12

Dengan jumlah sampel (n) dalam penelitian ini adalah 15, dengan tingkat signifikan 0,05.
Terdapat 2 variabel independen (k) yang menghasilkan nilai DU sebesar 1,5432, nilai DW
sebesar 2,243, dan nilai 4-DU sebesar 2,4568 jika dimasukan ke dalam persamaan menjadi
1,5432 < 2,243 < 2,4568 maka dapat disimpulkan data tersebut tidak ada gejala autokorelasi.

4. Uji Regresi Data Panel Dengan Common Effect Model

Berdasarkan table 9 uji t, maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
ROE= -19,626 +5,577(ICR)+0,038(DER)+e

a. Koefisien konstanta bernilai negatif sebesar -19,626 yang menyatakan jika nilai
variabel interest coverage ratio dan debt to equity ratio nol, maka variiabel return on
equity tetap memiliki nilai sebesar -19,626.

b. Nilai ICR sebesar 5,577 yang artinya nilai koefisien regresi memiliki nilai positiff, hal
tersebut dapat meunjukkan bahwa setiap peningkatan 1 kali Interest Coverage Ratio
akan menaikan Return On Equity sebesar 5,577 begitupun sebaliknya.

c. Sedangkan nilai DER sebesar 0,038, artinya nilai koefisien regresi bernilai positif, hal
tersebut dapat mengindikasikan bahwa setiap penambahan 1 satuan Debt to Equity
Ratio akan menaikkan Return On Equity sebanyak 0,038.

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 07/11/25   Time: 19:37
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 3
Total panel (balanced) observations: 15

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -19.62659 7.995526 -2.454696 0.0303
X1 5.577469 1.274668 4.375625 0.0009
X2 0.038814 0.018862 2.057788 0.0620

R-squared 0.630783     Mean dependent var -5.690757
Adjusted R-squared 0.569246     S.D. dependent var 31.54486
S.E. of regression 20.70347     Akaike info criterion 9.075336
Sum squared resid 5143.603     Schwarz criterion 9.216946
Log likelihood -65.06502     Hannan-Quinn criter. 9.073828
F-statistic 10.25059     Durbin-Watson stat 2.243411
Prob(F-statistic) 0.002533
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5. Uji Hipotesis

a. Uji t
Tabel 9. Uji t

Sumber: hasil olah data Eviews versi 12

Pengaruh interest coverage ratio terhadap return on equity
Berdasarkan table 11 uji t diatas, dapat dilihat nilai prob untuk Interest Coverage Ratio

sebesar 0,000 < 0,05 dengan nilai t hitung sebesar 4,375 > t tabel 2,179. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa Interest coverage ratio berpengaruh terhadap Return On Equity. Interest
coverage ratio dapat mengindikasikan bahwa pendapatan operasional perusahaan tidak dapat
menutupi beban bunga atas utang-utang perusahaan. Interest coverage ratio yang rendah akan
mengurangi laba operasional perusahaan karena harus membayar beban bunga. Hal ini akan
berdampak pada penurunan return on equity, sehingga menjadi sinyal bahwa perusahaan dalam
kesulitan finansial. Selain itu, interest coverage ratio yang rendah juga dapat merusak
kepercayaan kreditur dan investor dalam memberikan pinjaman atau melakukan berinvestasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan study sebelumnya yang dilakukan oleh (Februansyah &
Yanuarti, 2018) menunjukkan hasil bahwa interest coverage ratio berpengaruh dan memiliki
hubungan positif terhadap return on asset pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bei
periode 2015. Namun bertolak belakang dengan penelitian (Nurendra, 2024) yang menunjukkan
bahwa interest coverage ratio tidak berpengaruh terhadap return on asset pada industri kimia
yang terdafar di BEI.

Pengaruh debt to equity ratio terhadap return on equity
Variable Debt to Equity Ratio memiliki nilai prob sebesar 0,062 > 0,05 dan nilai t hitung

sebesar 2,057 ˂ t table 2,179, artinya Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap Return On
Equity. Secara umum hutang dapat meningkatkan return on equity melalui financial leverage,
namun dalam industri farmasi peran inovasi produk, efisiensi operasional, dan kepatuhan
terhadap regulasi merupakan faktor-faktor yang memiliki pengaruh yang jauh lebih besar dalam
mendorong profitabilitas dibandingkan dengan pembiayaan operasionalnya melalui hutang dan
modal.

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Felicia et al., 2020) dimana Debt
to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Return On Asset pada perusahaan property
and real estate di BEI tahun 2015-2017. Akan tetapi, bertentangan dengan studi (Kurniawati et

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 07/11/25   Time: 19:19
Sample: 2019 2023
Periods included: 5
Cross-sections included: 3
Total panel (balanced) observations: 15

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -19.62659 7.995526 -2.454696 0.0303
X1 5.577469 1.274668 4.375625 0.0009
X2 0.038814 0.018862 2.057788 0.0620

R-squared 0.630783     Mean dependent var -5.690757
Adjusted R-squared 0.569246     S.D. dependent var 31.54486
S.E. of regression 20.70347     Akaike info criterion 9.075336
Sum squared resid 5143.603     Schwarz criterion 9.216946
Log likelihood -65.06502     Hannan-Quinn criter. 9.073828
F-statistic 10.25059     Durbin-Watson stat 2.243411
Prob(F-statistic) 0.002533
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al., 2013) Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return On Equity pada industri
kimia periode 2009-2013.

b. Uji f
Berdasarkan table 10 uji autokorelasi diatas, diketahui nilai prob (f-ststistic) sebesar 0,002

< 0,05 dan nilai f hitung sebesar 10,250 > nilai f tabel sebesar 3,88. Maka dapat disimpulkan
terdapat pengaruh antara Interest Coverage Ratio dan Debt to Equity Ratio secara bersama-sama
terhadap Return On Equity. Interest coverage ratio yang rendah dapat mencerminkan
ketidakmampuan pendapatan operasional dalam menutupi beban bunga. Debt to equity ratio yang
tinggi dapat mengindikasikan ketergantungan pada utang untuk menambah modal dalam
operasional perusahaan. Hubungan antara interest coverage ratio yang rendah dan debt to equity
ratio yang tinggi ini yang mempercepat penurunan return on equity. Beban bunga yang besar
akibat debt to equity ratio yang tinggi akan mengurangi laba bersih, sehingga dapat menekan
retun on equity. Kombinasi antara interest coverage ratio yang rendah dan debt to equity yang
tinggi ini juga dapat merusak kepercayaan kreditur dan investor. Kreditur akan menuntut
pelunasan hutang dan menolak memberikan pinjaman baru. Sedangkan investor akan menarik
dananya menyebabkan penurunan harga saham.

Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Februansyah &
Yanuarti, 2018) dimana debt to equity ratio dan interest coverage ratio berpengaruh terhadap
return on asset pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bei periode 2015. Sementara itu,
terdapat temuan yang berbeda oleh (Innocent, Enekwe et al., 2014) yang menunjukkan bahwa DR,
DER, ICR tidak memiliki pengaruh terhadap ROA pada perusahaan farmasi yang terdaftar di
Nigeria periode 2001-2012.

6. Uji Koefisien Determinasi (R2)

Berdasarkan table 10 uji autokorelasi diatas, dapat diketahui nilai adjusted R square (R2)
sebesar 0,569 maka memiliki arti bahwa variabel ICR dan DER memberikan sumbangan
pengaruh secara bersama-sama sebesar 56,9% terhadap variabel ROE, sisanya 43,1% dipengaruhi
oleh variabel lain diluar penelitian atau yang tidak diteliti.

KESIMPULAN
1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian diatas maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:
a. Interest coverage ratio berpengaruh terhadap return on equity pada perusahaan sub

sektor farmasi.
b. Debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap return on equity pada perusahaan sub

sektor farmasi.
c. Interest coverage ratio dan debt to equity ratio berpengaruh terhadap return on equity

pada perusahaan sub sektor farmasi.

2. Saran
Adapun saran dari penulis untuk perusahaan, peneliti selanjutnya, serta saran untuk investor

sebagai berikut:
a. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menambah variabel penelitian seperti
debt to asset ratio dan long term debt ratio. Atau mengganti return on equity dengan
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net profit margin dan gross profit margin, serta melakukan penelitian di subsektor
yang berbeda.

b. Sedangkan untuk pihak perusahaan, penting untuk melakukan pengelolaan tingkat
hutang untuk menjaga stabilitas keuangan, serta pengelolaan resiko finansial yang baik.

c. Untuk para investor, perlu mengevaluasi kualitas manajemen dan prospek arus kas
perusahaan secara menyeluruh sebelum mengambil keputusan investasi.
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